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La nuova definizione
di Posizione Finanziaria Netta

di Stefano Bianchi (*) e Francesco Ballarin (**)

Nel mese di marzo 2021 'ESMA ha pubblicato il documento “Orientamenti in materia di obblighi di
informativa ai sensi del Regolamento UE 2017/1129” (c.d. Regolamento sul Prospetto) che si
applicano a partire dal 5 maggio 2021. Tale documento prevede che gli emittenti quotati dovranno
presentare nelle note illustrative dei bilanci annuali e delle semestrali pubblicate a partire dal 5
maggio 2021 un nuovo prospetto in materia di indebitamento finanziario. Il presente contributo
trattera delle nuove modalita di illustrazione della posizione finanziaria netta nel bilancio annuale e

nella semestrale delle societa quotate.

Premessa

Il 4 marzo 2021 U'European Securities and
Markets Authority (ESMA) ha pubblicato il
documento “Orientamenti in materia di obbli-
ghi di informativa” ai sensi del Regolamento
UE 2017/1129 (c.d. Regolamento sul
Prospetto) che trova applicazione a partire
dal 5 maggio 2021. Si rammenta che, in base
all’art. 20, paragrafo 12 del Regolamento sul
Prospetto spetta infatti allESMA il potere di
adottare degli orientamenti per stabilire prassi
divigilanza uniformi, efficienti ed efficacitrale
autorita di vigilanza nella valutazione della
completezza, della comprensibilita e della coe-
renza delle informazioni contenute nei pro-
spetti da pubblicare per l'offerta pubblica o
I'ammissione alla negoziazione dei titoli in un
mercato regolamentato.

Dal canto suo la Consob ha dichiarato, tramite
il “Richiamo d’attenzione n. 5/21” del 29 aprile
2021, di conformare le proprie prassi di vigi-
lanza ai suddetti Orientamenti del'ESMA. In
particolare, la Consob ha dichiarato che i pro-
spetti da essa approvati, a partire dal 5 maggio
2021, dovranno risultare conformi ai suddetti
Orientamenti ESMA.

Sempre in tale documento la Consob ha inoltre
precisato che i riferimenti, presenti nelle prece-
denti comunicazioni, alle raccomandazioni
CESR sul prospetto della Posizione Finanziaria
Netta siintendono sostituiti con gli Orientamenti
ESMA inclusi anche i riferimenti previsti dalla
Comunicazione DEM/6064293 del 28 luglio 2006
in materia di Posizione Finanziaria Netta. Si
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ricorda come tale comunicazione prevedesse
che le societa quotate debbano fornire nelle
note illustrative del bilancio annuale e della
semestrale un calcolo analitico della propria
Posizione Finanziaria Netta che era da presen-
tare secondo la raccomandazione del CESR del
10 febbraio 2005. Pertanto, a partire dal 5 maggio
2021 i predetti Orientamenti del'ESMA sostitui-
scono anche la raccomandazione del CESR in
materia di indebitamento. I paragrafi 175 e ss.
degli Orientamenti ESMA forniscono le indica-
zioni per la redazione di un nuovo prospetto in
materia di indebitamento. Tra le principali
novita introdotte, che verranno approfondite
nei prossimi capitoli, si segnala la nuova defini-
zione come “Totale Indebitamento finanziario”.
Inoltre, la voce “Altre attivita finanziarie cor-
renti” include le attivita finanziarie (ad esempio
i titoli posseduti per la negoziazione) che non
siano disponibilita liquide, mezzi equivalenti alle
disponibilita liquide o strumenti derivati utiliz-
zati con finalita di copertura. La voce “debito
finanziario” include il debito remunerato (ossia
il debito fruttifero) che comprende, tra l'altro, le
passivita finanziarie relative ai contratti di loca-
zione a breve e/o a lungo termine (I'informativa
sui debiti per leasing deve essere fornita separa-
tamente). La voce “Debiti commerciali e altri
debiti non correnti” include i debiti non remu-

nerati che presentano una significativa
Note:

() Partner - BDO Italia S.p.A.

(**) Partner - BDO Itfalia S.p.A.




Informativa finanziaria

componente di finanziamento implicito ed espli-
cito (ad esempio i debiti verso fornitori con una
scadenza superiore ai dodici mesi) oltre ad even-
tuali altri prestiti fruttiferi.

Il nuovo schema previsto dagli
Orientamenti del’ESMA del 4 marzo
2021

Come anticipato nel precedente paragrafo, il 4
marzo 2021 I'ESMA, nell'ambito della sua
attivita, ha  pubblicato il documento
“Orientamenti in materia di informativa finan-
ziaria ai sensi del Regolamento sul Prospetto”
destinati alle autorita competenti (i.e. Consob) e
ai partecipanti al mercato (ovvero le societa
emittenti) allo scopo di aiutare le societa emit-
tenti a conformarsi agli obblighi di informativa
stabiliti dal Regolamento UE 2017/1129 e favo-
rire un’interpretazione pitt uniforme degli alle-
gati del predetto Regolamento in tutta 'Unione
Europea. Gli Orientamenti si applicano a partire
da due mesi dopo la loro pubblicazione sul sito
web dellESMA. Lo scopo degli Orientamenti &
sostanzialmente quello di stabilire prassi di vigi-
lanza uniformi, efficienti ed efficaci tra le
autorita competenti nella valutazione della com-
pletezza, della comprensibilita e della coerenza
delle informazioni contenute nei prospetti
finanziari, nonché di assicurare l'applica-
zione comune, uniforme e coerente degli
obblighi di informativa stabiliti nel
Regolamento sul Prospetto. Nelle premesse

di tali Orientamenti preme ricordare come
I'ESMA si aspetti che le persone responsabili
dei prospetti sull'informativa finanziaria si
astengano dal comunicare informazioni
non rilevanti nel contesto dell’emittente o
deirelativititoliin quanto cid potrebbe celare
le informazioni pertinenti ai fini di una deci-
sione di investimento e quindi compromet-
tere la tutela degli investitori. Al fine di
evitare la duplicazione delle informazioni
nei prospetti finanziari 'ESMA suggerisce
agli emittenti di fare riferimento al punto in
cui si trovano le informazioni anziché dupli-
carle, sempre a condizione che cido non pre-
giudichi la comprensibilita dei prospetti
finanziari.

Pertanto, nel fornire le informazioni sulle poli-
tiche di tesoreria e di finanziamento richieste
dagli Orientamenti, gli emittenti possono inse-
rire nelle relazioni finanziarie dei riferimenti
incrociati alle relative informazioni contenute
nel bilancio d’esercizio. Chiaramente questi
Orientamenti rappresentano un benchmark
anche per le societa non sottoposte a vigilanza.
Il paragrafo 175 del documento emesso
dallESMA, riporta la composizione della
“Dichiarazione sull'indebitamento” ovvero il
prospetto che gli emittenti devono adottare
per il calcolo e lillustrazione dell'indebita-
mento finanziario netto. La Tavola 1 mette a
confronto il predetto prospetto con il prospetto
presente nell’antecedente raccomandazione
CESR del 10 febbraio 2005.

Tavola 1 - Prospetto dell’indebitamento finanziario netto

Nuovo Prospetto (Orientamento 39 ESMA del 4 marzo 2021)
A Disponibilita liquide
B Mezzi equivalenti a disponibilita liquide
o} Altre attivita finanziarie correnti
D Liquidita (A + B + C)
E Debito finanziario corrente (inclusi gli strumenti di debito, ma esclusa la parte
corrente del debito finanziario non corrente)
F Parte corrente del debito finanziario non corrente ...
G Indebitamento finanziario corrente (E + F)
H Indebitamento finanziario corrente netto (G - D)
I Debito finanziario non corrente (esclusi la parte corrente e gli strumenti di
debito)
J Strumenti didebito ...
K Debiti commerciali e altri debiti non correnti
L Indebitamento finanziario non corrente (| + J + K) .oc.ooeoeeoeeeeeececeeeeeees
M Totale indebitamento finanziario (H + L)

Vecchio Prospetto (Raccomandazione CESR del 10 febbraio 2005)

B. Altre disponibilita liquide (dettagli).........
C. Titoli detenuti per la negoziazione........
D. Liquidita (A) + B) + (C)eevveeeeee

E. Crediti finanziari correnti...
F. Debiti bancari correnti................

G. Parte corrente dell’indebitamento non corrente......

H. Altri debiti finanziari correnti......

I. Indebitamento finanziario corrente (F)+(G)+(H)................

J. Indebitamento finanziario corrente netto (I) — (E) — (D)...........
K. Debiti bancari non correnti......................

L. Obbligazioni emesse.........

M Altri debiti non correnti
N. Indebitamento finanziario non corrente (K) + (L) + (M)......
O. Indebitamento finanziario netto (J) + (N).....ccceevuueee
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I'successivi paragrafi del documento (176-189)
riportano alcune guidelines sul contenuto delle
singole voci oltre che degli utili esempi di inde-
bitamento indiretto, che come vedremo dopo,
non va incluso nella tabella dell'indebitamento
(a meno che la relativa passivita non sia stata
rilevata in bilancio), ma del quale va data
disclosure in un apposito paragrafo dopo la
predetta tabella.

In particolare, il paragrafo 177 precisa che
laddove I'emittente sia tenuta a redigere un
bilancio consolidato, I'indebitamento finan-
ziario netto dovra essere calcolato su base con-
solidata. Inoltre, il paragrafo 178 prevede che
vadano fornite informazioni dettagliate sulla
composizione della voce “mezzi equivalenti e
disponibilita liquide” indicando eventuali
restrizioni riguardanti le disponibilita liquide
e i mezzi equivalenti.

Il paragrafo 179 precisa che la voce “Altre
attivita finanziarie correnti” dovrebbe inclu-
dere le attivita finanziarie (come ad esempio i
titoli posseduti per la negoziazione) che non
siano:

i. disponibilita liquide;

ii. mezzi equivalenti alle disponibilita liquide;
iii. strumenti derivati utilizzati con finalita di
copertura.

Per quanto riguarda la voce “Debito finanzia-
rio” il paragrafo 180 prevede che tale voce
debba includere il debito remunerato (quindi
fruttifero di interessi) che comprende tra I'al-
tro, le passivita finanziarie relative a contratti
di locazione a breve e/o a lungo termine.
Inoltre, devono essere forniti chiarimenti sul
fatto che il debito finanziario comprenda even-
tuali passivitarelative a contrattidilocazionee,
in tal caso, dovrebbero essere indicato I'im-
porto delle passivita associate ai contratti di
locazione a breve e/o lungo termine.

La voce “Debito finanziario corrente” com-
prende gli strumenti di debito rimborsabili
entro i 12 mesi successivi. Inoltre, il paragrafo
182 specifica che per “parte corrente del debito
finanziario non corrente” siintende la parte del
debito finanziario non corrente che deve essere
rimborsata entro 12 mesi dalla data di appro-
vazione del prospetto.

Viene poi precisato che la voce “Debiti com-
merciali e altri debiti non correnti” dovrebbe
includere i debiti non remunerati che presen-
tano una significativa componente di finanzia-
mento implicito o esplicito, ad esempio i debiti
verso fornitori con una scadenza superiore a 12
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mesi. In questa voce dovrebbero essere inclusi
anche eventuali altri prestiti infruttiferi.
Nel valutare se i debiti commerciali non
correnti abbiano o meno una significativa
componente di finanziamento, andrebbero
considerate (per analogia) le indicazioni for-
nite nei paragrafi da 59 a 62 dell TFRS 15 -
Ricavi provenienti da contratti con i clienti.
Ricordiamo come il paragrafo 60 delTFRS
15 preveda che nel determinare il prezzo
dell’'operazione di vendita, I'entita deve ret-
tificare I'importo promesso del corrispettivo
per tener conto degli effetti del valore tem-
porale del denaro se i termini di pagamento
concordati dalle parti del contratto (esplici-
tamente o implicitamente) offrono al cliente
o all’entita un beneficio significativo in ter-
mini di finanziamento del trasferimento al
cliente dei beni o servizi. In tal caso, il
contratto contiene una “componente di
finanziamento significativa”. La compo-
nente di finanziamento significativa puo esi-
stere indipendentemente dal fatto che la
promessa di finanziamento sia esplicita-
mente prevista dal contratto o che essa sia
implicita nelle condizioni di pagamento con-
cordate dalle parti del contratto. Inoltre al
paragrafo 61 il principio IFRS 15 prevede
che nel valutare se il contratto contenga una
componente di finanziamento e se quest’ul-
tima sia significativa in relazione al con-
tratto, 'entita deve considerare tutti i fatti
e le circostanze pertinenti, tra cui entrambi i
seguenti:
a) I'eventuale differenzatrail corrispettivo pro-
messo e il prezzo di vendita in contanti dei beni
0 servizi promessi; e
b) l'effetto combinato di entrambi gli elementi
seguenti:

—l'intervallo di tempo atteso tra il momento

in cui l'entita trasferisce al cliente i beni o

servizi promessi e il momento del pagamento

da parte del cliente; e

—1 tassi di interesse vigenti sul mercato

pertinente.
Infine, il paragrafo 62 dell'TFRS 15 prevede che
il contratto con il cliente non contiene alcuna
componente di finanziamento significativa in
presenza di uno qualsiasi dei seguenti fattori:
e il cliente ha pagato in anticipo per i beni o
servizi e i termini di trasferimento dei beni o
servizi sono a discrezione del cliente;
® un importo consistente del corrispettivo pro-
messo dal cliente ¢ variabile e I'importo o i
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termini di pagamento di detto corrispettivo
variano sulla base del verificarsi o del non veri-
ficarsi di un evento futuro che sfugge in misura
significativa al controllo del cliente o dell’'entita
(per esempio, se il corrispettivo & una royalty
basata sulle vendite);

e la differenza tra il corrispettivo promesso e il
prezzo di vendita in contanti del bene o servizio
¢ dovuta a un motivo diverso dalla concessione
di un finanziamento al cliente o all’entita ed &
proporzionale al motivo (1).

Disclosure in merito
all’indebitamento indiretto

Il paragrafo 185 del documento prevede che in
calce al prospetto dell'indebitamento finanzia-
rio netto gli emittenti debbano indicare l'inde-
bitamento indiretto e soggetto a condizioni.
L’indebitamento indiretto e soggetto a condi-
zioni ha lo scopo di fornire agli investitori una
visione d’'insieme di eventuali debiti rilevanti
che non trovano riflesso nella dichiarazione
sull'indebitamento.

Pertanto, a meno che non sia gia incluso nel
prospetto  sull'indebitamento finanziario
netto (in quanto rilevato in bilancio come
passivita finanziaria), l'indebitamento indi-
retto e soggetto a condizioni non dovrebbe
essere incluso nella dichiarazione sull'indebi-
tamento stessa, bensi descritto in un para-
grafo separato dopo la dichiarazione in
questione. Tale disclosure dovrebbe contenere
informazioni sull’ammontare dell'indebita-
mento indiretto e soggetto a condizioni ed
analizzare la natura di tali voci.

Le societa emittenti dovrebbero considerare
come indebitamentoindiretto o soggetto a con-
dizioni qualsiasi obbligazione materiale che
non sia stata direttamente riconosciuta dall’e-
mittente su base consolidata, ma che l'emit-
tente  potrebbe dover soddisfare in
determinate circostanze. Inoltre, l'indebita-
mento indiretto deve comprende anche I'im-
porto totale massimo dovuto in relazione a
qualsiasi obbligazione che sia sorta in capo
all'emittente, ma il cui importo finale non &
stato ancora determinato con certezza, indi-
pendentemente dal probabile importo effettivo
dovuto in base a tale obbligazione in qualsiasi
momento.

Il documento del’ESMA riporta inoltre alcuni
esempi di indebitamento indiretto o soggetto a
condizioni:
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® oli accantonamenti rilevati in bilancio (come
quelli per passivita previdenziali o per contratti
onerosi);

® la garanzia di onorare un prestito bancario
concesso a un soggetto che non fa parte del
gruppo dell'emittente, se tale soggetto si
rende inadempiente sul rimborso del prestito;
e un impegno definitivo ad acquisire o a
costruire un’attivita nei 12 mesi successivi.
(ad esempio, qualora la societa abbia firmato
un contratto in base al quale si impegna ad
acquisire un’attivita materiale);

® le penali o i risarcimenti che devono essere
pagati dall’emittente nei 12 mesi successivi, se
questa prevede di non rispettare eventuali
impegni contrattuali;

® oli impegni relativi a contratti di locazione
che non sono rilevati come passivita nel bilan-
cio dell'emittente e quindi inclusi nella dichia-
razione sull'indebitamento;

® oli importi relativi al “factoring indiretto”
(reverse factoring) nella misura in cui non

siano gia inclusi nella dichiarazione
sull'indebitamento.
La definizione di indebitamento indiretto

estende percid in modo significativo I'am-
piezza delle variabili da considerare compresi
alcuni dei meccanismi attualmente in fase di
maggiore implementazione come il reverse
factoring.

Il precedente elenco di elementi che si qua-
lificano come indebitamento indiretto o sog-
getto a condizioni non & esaustivo. Gli
emittenti dovrebbero valutare l'opportunita
di includere nel prospetto informazioni
addizionali relative a impegni definitivi che
si tradurrebbero in deflussi rilevanti per
I'emittente.

Gli enti creditizi e le imprese di assicurazione e
riassicurazione dovrebbero adattare la tabella
dell'indebitamento finanziario netto al loro
modello aziendale concentrandosi sui rispet-
tivi requisiti prudenziali. Cio non significa che
gli enti creditizi e le imprese di assicurazione e
di riassicurazione siano tenuti a comunicare
informazioni prudenziali che non siano gia

Nota:

(1) Per esempio, le condizioni di pagamento possono conce-
dere al cliente o all’entitd una tutela nel caso in cui I'altra
parte non adempia adeguatamente alcune o tutte le obbli-
gazioni contfrattuali.
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obbligati a segnalare conformemente ai requi-
siti di vigilanza.

Conclusioni

Con il “Richiamo di attenzione n. 5/21” del 29
aprile 2021, la Consob ha dichiarato l'inten-
zione di conformare le proprie prassi di vigi-
lanza ai suddetti Orientamenti ESMA. In
particolare, la Consob ha dichiarato che i pro-
spetti da essa approvati, a partire dal 5 maggio
2021, dovranno risultare conformi ai suddetti
Orientamenti ESMA.

Sul punto, si ricorda che la Comunicazione
Consob n. DEM/6064293 prevede che le
societa quotate forniscano nelle note illustra-
tive del bilancio annuale e della semestrale un

calcolo analitico della propria Posizione
Finanziaria Netta che era da presentare in
base allo schema riportato nella raccomanda-
zione del 10 febbraio 2005 del CESR.

A partire dal 5 maggio 2021, i sopracitati
Orientamenti dellESMA sostituiscono anche
la raccomandazione del CESR in materia di
indebitamento.

Pertanto, in base alle nuove previsioni, gli emit-
tenti quotati dovranno presentare, nelle note
illustrative dei bilanci annuali e delle semestrali,
pubblicate a partire dal 5 maggio 2021 e quindi
comprese le relazioni semestrali chiuse al 30
giugno 2021, un nuovo prospetto in materia di
indebitamento da redigere secondo le indica-
zioni contenute nei paragrafi 175 ss. dei suddetti
Orientamenti ESMA.
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L'opera analizza dagli aspetti civilistici
relativi alla redazione dei bilanci, a quelli
relativi alla determinazione del reddito
d’impresa fino alla liquidazione delle
imposte sui redditi.

Nella parte sul bilancio, oltre all’analisi
delle norme che ne regolano la redazio-
ne, sono trattati i postulati del bilancio,
i criteri di valutazione delle poste, il bi-
lancio consolidato, le operazioni straor-
dinarie, i patrimoni destinati, il bilancio
di liquidazione, il bilancio in forma abbre-
viata, i profili giuridici relativi alla tenuta
della contabilita, il bilancio e il falso in
bilancio.

Nella parte fiscale sono analizzate la
struttura generale delle imposte sul red-
dito di impresa, i componenti negativi
e positivi di reddito e le regole attinenti
all'imputazione temporale degli stessi.
Sono particolarmente approfonditi i temi
riguardanti: il credito per imposte estere,
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residenza da e per I'estero, stabili orga-

nizzazioni, reddito in Italia e redditi all’e-
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di azienda.

Per ogni tema trattato, gli Autori hanno
inserito numerosi casi controversi.
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